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ПІДХОДИ ДО ОЦІНКИ ПРИВАБЛИВОСТІ  
ОБ’ЄКТІВ ІНВЕСТУВАННЯ 
Виокремлено рівні комплексної оцінки інвестиційної привабливості об’єктів 
інвестування, визначено підходи до оцінки інвестиційної привабливості регіонів 
(галузей). Оцінено інвестиційну привабливість України на макроекономічному рівні 
за показниками індексів потенціалу та фактичного залучення прямих іноземних 
інвестицій. 
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Постановка проблеми. Формування позитивних довгострокових тенденцій 
розвитку національної економіки країни потребує достатніх обсягів інвестиційних 
ресурсів. Необмежений попит на інвестиційні ресурси в Україні зумовлює 
необхідність оцінки привабливості потенційних об’єктів інвестування. Виникає 
необхідність вирішення як теоретичних, так і практичних питань, пов'язаних з 
розкриттям змісту інвестиційної привабливості, її виміру й оцінки, як необхідної 
умови здійснення ефективної інвестиційної діяльності.  
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Теоретичні і практичні питання 
оцінки інвестиційної привабливості об’єктів інвестування знайшли відображення в 
наукових працях вітчизняних і закордонних економістів: Бланка І.А., Герасимчука 
М.С., Гойко А.Ф., Головатюка, В.М., Гуткевич С.О., Майорової Т.В., Музиченко 
А.С., Носової О.В., Пересади О.О., Філіпенко А.В., Чмир О.С., Бехера Й., Ф. фон 
Горінга, Л. фон Зінкендорфа, Шарпа У.  
Невирішені частини проблеми. В економічній літературі існують різні 
підходи до визначення інвестиційної привабливості та інвестиційного клімату 
країни, але досі не опрацьоване єдине узгоджене тлумачення як суті названих 
дефініцій, так і їх складових елементів та методів оцінки. Без адекватного 
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визначення поточного рівня інвестиційної привабливості галузей та секторів 
економіки неможливо прийняти зважені управлінські рішення щодо формування та 
реалізації економічної політики, що потребує предметнішого дослідження. 
Мета статті – виокремлення рівнів комплексної оцінки привабливості об’єктів 
інвестування та визначення підходів до оцінки інвестиційної привабливості на 
макроекономічному, галузевому та регіональному рівнях. 
Дефініція «інвестиційна привабливість» має в економічній літературі ряд 
споріднених понять: «інвестиційний клімат», «інвестиційний імідж». Поняття 
інвестиційна привабливість характеризує переваги і недоліки об’єктів інвестування. 
Ураховуючи їх потенційний інвестор може визначити можливості та доцільність 
вкладання інвестиційних ресурсів в об’єкти інвестування. Інвестиційна 
привабливість – це інтегральна оцінка переваг і недоліків об’єктів інвестування, що 
визначає можливість і доцільність здійснення інвестицій у певний об’єкт (країну, 
регіон, галузь, підприємство) [1]. 
Оцінка інвестиційної привабливості за одним конкретним підприємством, не 
враховуючи загальний стан і інвестиційну привабливість регіону, галузі, країни буде 
недостовірною. Тому оцінка інвестиційної привабливості має бути ґрунтованою на 
комплексному підході. 
Проведення комплексної оцінки інвестиційної привабливості охоплює такі 
рівні: 
– державний (інвестиційна привабливість країни, оцінка інвестиційного 
клімату); 
– регіональний (інвестиційний імідж території); 
– галузевий (сфера діяльності) (інвестиційна привабливість галузі); 
– рівень підприємства (економічний паспорт підприємства). 
Інвестиційна привабливість змінюється в часі, адже має задовольняти як 
поточні, так і перспективні запити інвесторів. Основна мета інвесторів – 
максимізація прибутків від інвестиційної діяльності та мінімізація інвестиційних 
ризиків. Внаслідок того, що різні інвестори (стратегічні й тактичні) використовують 
різні шляхи для досягнення цієї мети, інвестиційну привабливість вони будуть 
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оцінювати за різними «шкалами» оцінок, сформованими з урахуванням специфіки їх 
мотивації. Мотивацію для інвестора забезпечують чинники, які можуть принести 
найбільший економічний, інноваційно-технологічний, соціальний та екологічний 
ефект з урахуванням фактору часу .  
Деталізація факторів, їх компонування, методи кількісної та якісної оцінки 
залежать від цілей та конкретних завдань тієї чи іншої інформаційно-аналітичної 
системи. 
За основні параметри оцінки інвестиційного клімату на рівні країни міжнародні 
агентства використовують макроекономічні показники: обсягів ВВП і виробництва 
промислової продукції; динаміки валютного курсу, темпів інфляції; рівень 
безробіття; дефіциту (профіциту) державного бюджету; обслуговування і погашення 
державного боргу (у % від обсягу ВВП); загального обсягу і темпів зростання 
інвестицій; частки інвестицій у ВВП; загального обсягу та частки інвестицій в 
основний капітал; обсягу і частки прямих іноземних інвестицій (у % від обсягу 
ВВП); обсягу портфельних інвестицій; обсягу експорту та імпорту товарів і послуг.  
Аналіз інвестиційного клімату здійснюють на основі міжнародних рейтингів. 
Рейтингова оцінка за відповідною рейтинговою шкалою дає можливість порівняння 
переваг і недоліків інвестиційного клімату і кредитоспроможності країн. 
Найвідоміші авторитетні системи оцінок інвестиційного клімату, які називають 
індексами, наступні: Глобальний інноваційний індекс (Національна асоціація 
виробників), Індекс економічної свободи (Heritage Foundation), Індекс глобальної 
конкурентоспроможності (Всесвітній економічний форум), Світовий індекс 
конкурентоспроможності (World Competetiveness Index (WCI)) (Інститут управління 
розвитком (Institute of Management Development)), Індекс легкості ведення бізнесу 
(Світовий банк), Індекс прав власності (Альянс прав власності), Індекс інвестиційної 
привабливості (Європейська Бізнес Асоціація). 
Одним із найвпливовіших міжнародних рейтингів є оцінювання 
інвестиційної привабливості країн, розроблене учасниками Конференції ООН з 
торгівлі та розвитку (UNCTAD) [2]. Указане оцінювання складається з рейтингів 
країн за показниками індексу фактичного залучення прямих іноземних інвестицій 
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(ПІІ) (Inward FDI Performance Index), індексу потенціалу залучення прямих 
іноземних інвестицій (Inward FDI Potential Index), а також індексу прямих 
інвестицій закордон (Outward FDI Performance Index). 
Індекс фактичного залучення ПІІ відображає відносний успіху країни в 
залученні глобальних ПІІ. Використовується для класифікації країн відповідно до 
обсягу залучених ПІІ по відношенню до розміру їх економік. Розраховується для 141 
країни світу як відношення частки країни в глобальному потоці ПІІ до частки даної 
країни в глобальному обсязі ВВП на основі середніх показників за три роки для 
компенсації щорічного коливання показників. 
З рис. 1 видно, що Україна в 2010 році посіла 38, у 2009 – 52, а у 2008 – 47 
місце серед 141 країни (рис. 1, 2).  
 
Рис. 1. Динаміка інвестиційної привабливості України (згідно UNCTAD)* 
*Джерело: складено за даними [2]. 
Даний індекс демонструє фактично високу інвестиційну привабливість 
України, оскільки відображає прямі іноземні інвестиції, що надійшли в країну, а 
також її конкурентоспроможність за умови державної підтримки та стимулювання 
ПІІ шляхом удосконалення відповідних компонентів інституційного середовища. 
Індекс потенціалу залучення ПІІ розраховується на основі показників, що 
об’єднані у 4 групи (ринкова привабливість, наявність дешевої робочої сили і 
навичок, розвинена інфраструктура, наявність природних ресурсів). Вони 
характеризують стан і динаміку економічного розвитку країн. За даним індексом 
Україна у 2010 році посіла 50 місце, зберігши свою позицію з 2009 року та 
знизившись у 2010 р. на одну позицію відповідно до 2008 року (рис. 1, табл. 2).  
1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
індекс фактичного залучення 
прямих іноземних інвестицій 100 89 17 54 48 47 52 38 
індекс потенціалу залучення 
прямих іноземних інвестицій 77 80 46 45 41 49 50 50 
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За результатами дослідження індексів, сформований рейтинг країн світу, 
відповідно до їх інвестиційної привабливості та спроможності залучення прямих 
іноземних інвестицій (табл. 1).  
Таблиця 1. Динаміка інвестиційного потенціалу країн впродовж 2000–2010 рр.* 
Країни 











































Чеська республіка 17 15 70 53 87 97 50 39 37 39 35 36 32 35 
Угорщина 33 25 44 97 60 95 81 41 42 42 42 46 46 43 
Латвія 41 50 27 36 73 132 100 56 43 43 49 58 59 80 
Литва 64 54 45 64 66 131 90 57 35 38 39 39 40 65 
Польща 38 65 49 60 90 60 75 43 44 44 43 43 41 18 
Румунія 75 28 24 57 42 63 73 93 71 69 65 64 60 39 
Російський Федерація 108 104 88 79 62 65 60 37 19 14 9 9 8 6 
Словаччина 13 41 26 69 58 138 124 45 51 51 46 45 42 52 
Україна 89 17 54 48 47 52 38 80 46 45 41 49 50 50 
*Джерело: складено за даними [2]. 
 
Аналіз вище зазначених індексів згідно методики оцінки UNCTAD 
здійснюється за допомогою матриці прямих іноземних інвестицій, яку розраховують 
один раз на три роки. За результатами аналізу індексів матриці країни світу 
розподіляються між чотирма групами: «лідери», «країни, що перевищили свій 
потенціал», «країни, що не реалізували свій потенціал», «аутсайдери». 
Згідно з даною матрицею Україна знаходиться серед країн, що належать до 
групи «лідерів» (країн з високими реальними показниками та високим потенціалом 
залучення ПІІ) поряд з Австралією, Білорусією, Бельгією, Китаєм, Казахстаном, 
Польщею, Російською Федерацією, Швейцарією, Великобританією [3]. 
За даними Європейської бізнес асоціації Індекс інвестиційної привабливості 
України у 2013 році становив 1,81 бала (2,12 у 2012 році) за 5-бальною шкалою. 
Головні негативні зміни – відмова України від підписання Угоди про Асоціацію з 
ЄС (42% респондентів), пов’язані з цим політична нестабільність, економічні 
ризики, в тому числі очікування падіння національної валюти. Зберігається 
негативний контекст в умовах ведення бізнесу: адміністративний та економічний 
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тиск на бізнес, корупція (20% респондентів), відсутність інвестицій в економіку, 
правова беззахисність бізнесу [4].  
Оцінку інвестиційної привабливості регіонів країни здійснюють для прийняття 
інвестиційних рішень з питань регіональної та галузевої диверсифікації 
інвестиційного портфеля інвесторів. Інвестиційна привабливість регіону – 
інтегральна характеристика переваг та недоліків об’єктів інвестування, що 
зумовлюють можливість і доцільність здійснення інвестицій на певній території з 
урахуванням мотивів інвестиційної поведінки різних груп інвесторів у поточному й 
перспективному періоді. 
У процесі оцінки інвестиційної привабливості регіонів мають бути враховані: 
призначення і сфера застосування продукції регіону; особливості попиту; 
географічний розподіл споживання і попиту; стан конкуренції; наявність 
платоспроможного попиту; забезпеченість фінансовими і кваліфікованими 
трудовими ресурсами; інституційні чинники; правове середовище тощо. 
Виокремлюють такі підходи до оцінки інвестиційної привабливості регіонів 
(галузей): описово-творчий і рейтинговий (рис. 2).  
 
Рис. 2. Підходи до оцінки інвестиційної привабливості регіонів (галузей)* 
*Джерело: складено за [3,4]. 
 
Описово-творчий підхід полягає в описі абсолютних показників, структури і 
динаміки показників розвитку регіонів (галузей). Експерт обирає найбільш значущі 
показники і формує на їх основі висновки про інвестиційний клімат у регіоні 
(галузі). Такий аналіз ґрунтується на дослідженні соціально-економічного розвитку 
регіонів [5]. 
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Рейтинговий підхід полягає в аналізі різних аспектів розвитку регіонів 
(галузей), формуванні на їх основі аналітичних показників, подальшій консолідації 
їх у синтетичні показники за групами і формуванні інтегрального показника. За 
розрахованим інтегральним показником визначають рейтинг регіону (галузі) з-поміж 
низки аналізованих регіонів (галузей) країни. 
Визначення рейтингу інвестиційної привабливості регіонів (галузей) передбачає 
послідовне виконання таких етапів: 
– 1-ий – формування вихідних даних у вигляді системи аналітичних показників 
інвестиційної привабливості об’єктів інвестування, які об’єднані у групи; 
– 2-ий – стандартизація (нормування) аналітичних показників кожної групи; 
– 3-ій – консолідація аналітичних показників у синтетичні, шляхом зважування 
нормованих аналітичних показників інвестиційної привабливості регіону (галузі), за 
рівнем їх значущості у межах однієї групи показників. На цьому етапі визначаються 
локальні показники інвестиційної привабливості;  
– 4-ий – зважування локальних показників як складових інтегрального показника 
інвестиційної привабливості та його розрахунок; групування регіонів (галузей) за 
рівнем інвестиційної привабливості, присвоєння рейтингу та інтерпретація 
отриманих результатів.  
У методиці оцінки інвестиційної привабливості Інституту Реформ [6] на 
підставі оцінок інвесторів, що працюють в Україні, визначено 5 найбільш важливих 
факторів інвестиційної привабливості, а саме: економічний розвиток регіону, 
розвиток ринкової та фінансової інфраструктури, людські ресурси, діяльність 
органів місцевої влади у сфері приватного підприємництва. Зазначені фактори 
описуються за допомогою 62 показників. 
Інтегральний рейтинговий бал регіону як середньозважену часткових рейтингів 
за групами показників, що є підставою для формування ранжованого ряду. Зведена 
інтегральна оцінка дозволяє розбити досліджувану сукупність регіонів на 4 групи: 
лідерів, переслідувачів, основну групу та аутсайдерів. 
Рейтинг оцінки інвестиційного потенціалу регіонів України, проведений CAIB 
Securities, істотно відрізнявся від аналогічного рейтингу «Інституту реформ» і 
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включав фактор ризику. Інвестиційний потенціал визначався такою групою 
факторів: трудові ресурси, виробництво, інституціональний потенціал, рівень 
розвитку інфраструктури і фінансовий потенціал. Показники, що характеризують 
рівень ризику інвестування в регіони, були підрозділені на такі групи: фінансові, 
політичні, законодавчі й економічні ризики.  
Згідно Рейтингу конкурентоспроможності регіонів України у 2013 році 
лідерами стали: м. Київ, Харківська область, Одеська, Донецька і Дніпропетровська 
області [7]. Це великі регіони з розвиненою інфраструктурою і системою вищої 
освіти, технологічно підготовлені, з розвиненим бізнесом і розвиненою 
інфраструктурою для інновацій. Порівняно з країнами світу м. Київ займає 51-е 
місце серед 148 країн. Оцінка Кіровограда, що замикає національний рейтинг, 
відповідає 99-му місцю у світі. Таку ж позицію займають Нікарагуа і Сальвадор. 
Висновки. Міжнародні рейтинги на основі яких аналізують інвестиційний 
клімат країн, є ефективними при зіставленні рівнів економічного розвитку країн на 
макроекономічному рівні. Прийняття інвестиційного рішення щодо обрання країни-
реципієнта інвестицій здійснюють на основі аналізу низки індексів, які формують 
інвестиційну привабливість та конкурентоспроможність країни. Проте оцінки 
інвестиційного клімату України не є достатньо достовірними, а можливо, й 
упередженими, оскільки проводяться за межами країни без урахування вітчизняних 
особливостей розвитку економіки й участі українських експертів.  
Індекси потенціалу та фактичного залучення ПІІ мають інформаційно-
пізнавальний, а не прикладний характер. Країна має прагнути до зростання ВВП 
(знаменник), зокрема через залучення прямих іноземних інвестицій (чисельник), то 
країни з високим індексом тяжіють до його зниження, і навпаки. Однак статистичні 
дані по Україні, представлені експертами ЮНКТАД, не відповідають реаліям. 
Незважаючи на стійку позитивну динаміку окремих показників України, що 
впливають на обсяги та характеристики інвестиційних потоків, інституційна 
неспроможність (незабезпечення прав власності, слабка судова система, часті зміни 
правил ведення зовнішньої торгівлі, корупція) не дає можливості країні 
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скористатися наявними перевагами, отже – залишає невикористаним потенціал 
можливостей країни. 
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Выделены уровне комплексной оценки инвестиционной привлекательности 
объектов инвестирования, определены подходы к оценке инвестиционной 
привлекательности регионов (областей). Оценено инвестиционную 
привлекательность Украины на макроэкономическом уровне по показателям 
индексов потенциала и фактического привлечения прямых иностранных 
инвестиций. 
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The article deals with the levels of comprehensive evaluation of investment objects 
attractiveness determination. Approaches to the assessment of investment attractiveness of 
regions (regions) have been defined. The investment attractiveness of Ukraine at the 
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